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OZET

Ortadogu ve Kuzey Afrika (ODKA) dogal kaynaklar ve aktif isgiicii miktari
bakimindan olduk¢a zengin bir bélgedir. Ancak 90l yllardan sonra
kallkinmamn finansmaminda en énemli dis kaynak olarak ortaya ¢ikan ve hem
teknoloji hem de yoénetim bilgisi transferi acisindan onem arz eden kiiresel
dogrudan yabanct sermaye yatirummi akimlarindan yeteri kadar pay
alamamaktadir. Bu calismada, ODKA bolgesinde kurumlarin dogrudan
yabanct sermaye yatirunlar: tizerindeki belirleyici etkileri panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir.

Analiz sonuglar; dogrudan yabanct sermaye yaturumlar: tizerinde ifade
ozgtirliigii ve hesap verilebilirligin %1 diizeyinde anlamh ve ters yonlii,
diizenlemelerin kalitesinin %1 diizeyinde anlamh ve aym yoénlii, yonetimin
etkinliginin %5 diizeyinde ve aym yonlii, hukukun iistiinliigtiniin %10 diizeyinde
anlamh ve aym yonlii etkisinin bulundugunu; siyasal istikrar ve siddetsizlik ile
yolsuzlugun kontrolii gostergelerinin ise anlamh bir etkisinin bulunmadigim
gostermektedir. .

Diger taraftan, modele katilan aciklayict degiskenlerden GSYIH ve altyapi
yeteneginin dogrudan yabanci sermaye yatrimlari tizerinde anlamh bir
etkisinin bulunmadigi; toplam dogal kaynak rant gelirlerinin %1 diizeyinde
anlambh ve ters yonlii, egitim harcamalarimn ise %10 diizeyinde anlaml ve aym
yonlii etkisinin bulundugu saptanmstir.
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ABSTRACT

The Middle East and North Africa (MENA) are rich in natural resources and
active labor. However, after 90's, it does not get enough share from global
foreign direct investment (FDI) flows, which emerged as the most important
external source in the financing of development and which is important in
terms of technology and management information transfer. In this study, the
determinants effects of institutions on FDI in the MENA region were analyzed
by panel data method.

The results of analysis show that voice and accountability (%1, negative),
regulatory quality (%1, positive), government effectiveness (%5, positive) and
rule of law (%10, positive) have significant effect on FDI; but political stability-
nonviolence and control of corruption have no significant effect on FDI.

On the other hand, about the explanotary indicators, the results demonstrated
that GDP and infrastructure have no significiant; total natural resources rents
(%1, negative) and expenditure of education (%10, positive) effect on FDI.

1 Bu makale, yazarin, Marmara Universitesi Ortadogu ve islam Ulkeleri Arastirmalar1 Enstitiisi'nde tamamladigi doktora
6grenimi esnasinda hazirladigi “Ortadogu ve Kuzey Afrika’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Uzerinde Kurumlarin
Rolii: 1990-2014” baghkl tezinin son bolimiindeki ampirik ¢ahismadan iiretilmistir. Ampirik ¢calismanin istatistiksel bulgulari,
04-06 May1s 2016’da, Kirikkale Universitesi’nin ev sahipliginde diizenlenen II. Uluslararas1 Ortadogu Sempozyumu’nda bilim
kamuoyu ile sozlii olarak paylasilmig ve ilgili oturumda konuya iligkin olarak dinleycilerden gelen degerlendirmeler de dikkate

aliarak bu makale hazirlanmigtir.
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GIRiS

Birbirine yakin cografi kosullari, demografik yapilari, toplumsal ve kiiltiirel ozellikleri
bulunan iilkelerin ekonomik performanslar1 arasinda farkliliklar bulunabilmektedir. Bu
gercek, anaakim iktisadi doktrin tarafindan, birbirine bagiml makroekonomik degiskenlerin
kargilastirmali analizi baglaminda salt iktisadi acidan muhtelif sekillerde aciklaniyorsa da;
son donemde, olgular inter-disipliner bakis acisiyla daha genis bir perspektiften ve daha
gercekei bir sekilde izah edebilen kurumsal iktisat ekolii dikkat cekmektedir.

Kurumsal iktisat ekolii genel olarak; ekonomik iliski ve faaliyetlerin, giinliik yasami
diizenleyen anayasa, kanun ve benzeri yazili hukuki kurallar gibi formel kurumlar ile
gelenekler, aligkanliklar gibi enformel kurumlar etrafinda sekillendigi; isbu kurumsal
yapinin, toplumsal yasamin her alanindaki risk ve belirsizlikleri azaltmak suretiyle ekonomik
aktiviteyi tegvik ederek ekonomik refah artigina katki sagladig: 6l¢lide kapsaycu, tersi etkiler
ortaya cikararak islem maliyetlerini ylikseltip, rekabet ortamini daralttign takdirde ise
dislayict olarak adlandirildig: tezini one siirmektedir. Sosyal, politik ve ekonomik 6zellikler
barindiran kurumlarin kapsayicilik/dislayicilik seviyelerindeki olumlu/olumsuz degisimler,
her bir veghesi itibariyla birbirini destekleyen/kisitlayan bir nitelik arz etmektedir.

Calismaya konu Ortadogu ve Kuzey Afrika (ODKA);? dogal kaynak rezervlerinin bol olmasi
nedeniyle enerji-merkezli ekonomik yapilarin tesekkiil ettigi ve rant gelirlerinin baskin
oldugu, bu baglamda iiretim ve dis ticarette cesitlendirme saglanamadig1 gibi dengesiz
dagilan yurtigi tasarruf gelirlerinin etkin sekilde yonetilemedigi, yiliksek niifus artis oranina
karsin gerekli istihdam olanaklarimin olusturulamadigl, en onemlisi de temel hak ve
ozgiirliiklerin bastirma egilimli, katilimer 6zelligi de bulunmayan siyasal yonetimlerin 6ne
ciktigl, biitiin bu 6zellikleri nedeniyle siirdiiriilebilir bir kalkinma hamlesine girisilemedigi
gibi esasen her an biiyiik toplumsal reaksiyonlar ortaya cikarma potansiyeli bulunan bir
bolgeyi isaret etmektedir.

Bu calismada, miinferit olarak baz iilkeler uluslararas: rekabet giicii performansi ac¢isindan
olumlu bir goriinim elde etmis olsa da, genel olarak politik istikrarsizliklar ile sosyo-
ekonomik problemlerin hiikiim siirdiigii ve bu durumun Arap Isyanlar siireci ile daha da
miisahhas bir hal aldignt ODKA ozelinde, teknoloji transferi ve yonetim bilgisi kaynag:
olmasimin yani sira kalkinmanin finansmani bakimindan da 6nemli ve saglam bir dis kaynak
olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, kurumsal belirleyicilerinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Boylece, ODKA bolgesine iliskin elde edilecek somut bulgular
cercevesinde, kurumsal Kkalitenin arttirlmasina yonelik kritik kurumsal alanlarin
belirlenmesi ve bu yonde politika onerileri gelistirilmesi miimkiin olacaktir.

Bu baglamda oncelikle kavramsal gerceve kisaca ozetlenecek ve uluslararasi toplam iiretim
miktar1 ve ticaret hacmi artisi karsisinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
genislemeye temas edilecek, kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlarimin bolgeler
aras1 dagilhmi ile ODKA bolgesi icindeki yonelimi agiklanacak, bilahare konuya iligkin
ampirik literatiire deginilecek ve nihayet
1995-2014 donemi icin ODKA bolgesi 6zelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri
tizerinde kurumlarin belirleyici rolii panel veri analizi ile arastirilarak bulgular aciklanacak ve
baz politika onerileri sunularak ¢alisma sonlandirilacaktir.

1. Kalkinma Perspektifinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bireylerin/toplumun, toplam gelirinin tamamini tiiketmeyip, tasarruf ettigi kismi ile bir
onceki donemin mevcut toplam iiretim araclar1 miktarina yapmis olduklar reel/fiziki katkiya
yatirim denilmekte (Samuelson, 1973: 213-4 ve 235); bu baglamda, dis iilkelerde yerlesik
olan gercek ya da tiizel kigilerin iilke i¢cinde mali veya fiziki yatirnrm yapmalar1 ya da ticari

2 Cahsmada, Ortadogu ve Kuzey Afrika (ODKA) bolgesi kavram ile Cibuti, Fas, Liibnan, Misir, Tunus, Urdiin,
Cezayir, Irak, Iran, Suriye, Yemen, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Libya, Suudi Arabistan,
Umman olmak iizere 18 iilke ifade edilmektedir. Hem tarihi ve kiiltiirel ge¢misi hem de sosyo-ekonomik yapisi
itibariyla bolgeden ayrik bir yap sergileyen israil, calisma kapsamina dahil edilmemistir.

288 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Eyliil 2017, Cilt: 3, Sayi:3, ss.287-304
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faaliyette bulunmalar1 durumuna ise yabanct sermaye yatirinu adi verilmektedir
(Tandircioglu ve Ozen, 2003: 5). Diger bir deyisle, “bir iilkenin karsihgin ¢demeksizin dig
iilkelerden sagladigi iktisadi kaynaklar”, yabanci sermaye yatirimlar1 olarak ifade
edilmektedir (Bulutoglu, 1970: 5).

Yabanci sermaye yatirimlari ise yabanci tahvil veya hisse senedi gibi sermaye piyasasi
varliklarina ya da yabanci banka hesabi, mevduat sertifikas1 ve benzeri kisa vadeli para
piyasasi araclarina yapilan finansal yatirimlar ifade eden yabanct portféy yatirimi ve ¢ok
uluslu igletmelerin ana merkezleri disindaki iilkelerde sube acmasi, iiretim tesisi kurmasi,
mevcut tesisleri satin almasi1 ve benzeri sekillerde gerceklesen reel iiretime yonelik fiziki
yatirimlari ifade eden dogrudan yabanct sermaye yatirimi3 olmak iizere iki farkh kategoriye
ayrilmaktadir (Seyidoglu, 2001: 397 ile Ertiirk, 1996: 83).

Gerek yatirnm motivasyonlar1 gerekse yoneldikleri iilkelerin ekonomik yapilarinda ortaya
cikardiklar: etkiler birbirinden oldukca farkli olan yabanci portfoy yatirnmlar ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, temel olarak, olaganiistii bir durumda likit hale doniistiiriilerek
piyasadan c¢ikabilme kabiliyetlerinin sagladigi risk yonetimi serbestisi acisindan
farklilagsmaktadirlar (Karluk, 2013: 758-9).

Genel olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilke vatandaslarinin toplam
ekonomik kaynagimni yani tiiketim ve yatirimlar icin kullanmilabilecek mal ve hizmetlerin
miktarii arttirmak suretiyle o iilkenin refah diizeyinin yiikseltilmesine dogrudan katkida
bulunmaktadir. Bu sebepten dolayi, yurtici tasarruf oraninin diisiik diizeylerde oldugu,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik performans artisin1 saglayabilme yolunda en
saglam ve glivenilir bir dis tasarruf kaynag olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 6ne
cikmaktadir (Tore, 2001: 73 ile Acikalin ve Unal, 2009: 6).
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators, cevrimici veri tabanindan derlenmistir.

Grafik 1: Diinya’da Uretim, Ticaret ve DYSY’nin Gelisimi (1980-2014)

Soyle ki, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii tarafindan yayimlanan 1991 yih
Diinya Yatimm Raporunda (UNCTAD, 1991: 4) yapilan karsilastirmadan yola cikilarak

3 IMFnin Odemeler Dengesi Istatistikleri kitapcigi ve OECD'nin Dogrudan yabanci sermaye Yatirimlarin
Kargilagtirmali Tanimlar1 raporuna gore dogrudan yabanci sermaye yatirim; bir {ilkedeki (kaynak iilke)
yerlesik bir igletmenin ana merkezinin bulundugu iilke digindaki bir iilkede (ev sahibi iilke) iiretim siireci,
kaynak dagilimi ve diger ekonomik etkinlikler iizerinde kontrol saglamak amaciyla, en az %10 oraminda varlik
edinerek gerceklestirdikleri yatirimlar1 olarak tanimlanmakta ve UNCTAD da Diinya Yatirim Raporu baglhikl
yillik yayimlarinda bu tanimlamalar: esas almaktadir.

International Journal of Economic Studies, September 2017, Vol:3, Issue:3, pp.287-304 289
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hazirlanan Grafik 1 incelendiginde; ozellikle kiiresellesme siirecinin hiz kazandigi 9o’
yillarin basindan itibaren, gerek iiretim gerekse ticaret hacmine nispetle kiiresel sermaye
hareketliliginde, yani dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda baslayan gozle goriiliir
yiikselisin, Dogu Asya Mali Krizi ve Kiiresel Finans Krizin etkileriyle 1997 ve 2007 yillar
ertesinde biiyiilk c¢oOkiisler yasanmasina ragmen, artis trendini siirdiiren en
onemli/saglam/giivenilir dis kaynak olma 6zelligini muhafaza ettigi goriilmektedir.
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2016: Annex Tables, cevrimici veri tabanindan derlenmistir.

Grafik 2: Bolgelere Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimu Girisleri
(Milyar US$, 1990-2015)

Bu tablo karsisinda, ODKA’ya yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirnmin karsilastirmal
olarak incelenmesi de 6nem tasimaktadir. Buna gore Grafik 2’den goriilebilecegi tizere; 1990-
2014 doneminde 204,9 milyar US$’dan 1,7 trilyon US$’a cikan kiiresel dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: icerisinde ODKAnin pay1, 1990 yilinda 937 milyon US$ iken, 2001-2008
doneminde yaklasik on kat artip 88,3 milyar US$ ile zirve yapip, 2009-2010 yillarinda
kiiresel finansal krizin etkilerinin hissedilmesi ve 2011 yilinda baslayan Arap Isyanlar
siirecinin bolge genelinde ortaya cikardig olumsuz digsalliklar neticesinde, %55 diisiisle 2015
yilinda ancak 39,1 milyar US$ olarak gerceklesmistir (OECD, 2014: 4).
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2016: Annex Tables, ¢evrimici veri tabanindan derlenmistir.

Grafik 3: ODKA’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisleri (Milyar US$,
1990-2015)

290 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Eyliil 2017, Cilt: 3, Sayi:3, ss.287-304



E.SAYGIN / Institutions and Foreign Direct Investmens: A Panel Data Analysis for the Middle East and North Africa Region

Diger bir deyisle 1990 yilinda kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yaklagik
%0,5’1 bolgeye yonelirken, 2008 yilinda maksimum %5,8’i olmak iizere, 2015 yih itibariyla
%2,2°si bolgeye yonelmis bulunmakta ve bu sekliyle ODKA, cogunlugu az gelismis iilkelerden
miitesekkil olan Orta ve Giliney Afrika hari¢ tutuldugunda, Bagimsiz Devletler Toplulugu
tilkeleri ile beraber kiiresel
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan en az pay alan bolge olma 6zelligini tasimaktadir
(Igbal ve Nabli, 2004: 9-10).

ODKA’ya yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, Diinya Bankasi’nin veri
tabanlarinda yer alan ve bolge iilkelerinin kaynak donatimlar ile isgiicii miktarlarimin
goreceli bollugu esas alinmak suretiyle yapilan, dogal kaynaklar az, isgiicii bol iilkeler
(Resources Poor Labor Abundant-RPLA)4, dogal kaynaklar zengin, isgiicii bol iilkeler
(Resources Rich Labor Abundant -RRLA)5 ve dogal kaynaklar zengin, isgiicii ithal eden
iilkeler (Resources Rich Labor Importing -RRLI)° tasnife dayanan alt bolgelere ne sekilde
dagildig1 incelendiginde; Grafik 3’den de izlenebilecegi iizere; gelismis ve gelismekte olan
iilkelere nazaran daha fazla sosyal, ekonomik ve siyasal istikrarsizlik riski barindirmalar ile
baglantili olarak hem RPLA ve RRLA alt bolgelerinde cazip ve ¢ekim alani olusturabilecek bir
yatirim ortami olusturulamamasi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimi gostergeleri
agisindan olumlu bir trendin bulunmadigi sodylenebilmektedir (Chan ve Gemayel,

2004: 3-4).

Buna karsin, yatirnmer dostu ig/girisim piyasasi diizenlemeleri, diinya standartlarinda fiziki
altyapi ve lojistik imkanlari, genis pazar potansiyeli, gelismis bankacilik sektorii ve kapsayici
kurumsal yapilar gibi ozellikleri sayesinde yatirimcilar: cezbetmekte olan Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirliklerinin katkisiyla RRLI alt bolgesine yonelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari olumlu bir gortiniim arz etmektedir (OECD, 2014: 6).

Diinya Bankas1 tahminlerine gore bolge-ici ticaret hacmini gelistirme potansiyeli diisiik olan
ODKA bolgesi iilkelerinin, kendilerini dogal kaynak gelirlerinden elde edilecek istikrarsiz
gelir kalemlerine mahkiim etmeden ekonomik kalkinmalarim saglayabilmeleri i¢in kiiresel
diinya ile entegrasyonunu arttirmak suretiyle dis kaynak, teknoloji transferi, yonetim
bilgisi/kiiltiirti ve sair katkilariyla ekonomik ve sosyal doniisiim/reform stirecini tetikleyecek
ve ekonomik biiylime ve kalkinmanin siirdiiriilebilirligine katki saglayacak olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapabilecek kurumsal yapilar1 olusturmalarinin
onem tasidig1 soylenebilmektedir (Owen ve Pamuk, 2002: 313 ile Stevens, 2005: 499).

2. Kurumlarin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Uzerindeki Belirleyici
Rolii

Ekonomi literatiiriindeki kurum kavrami, kurumsal iktisat okulu biinyesindeki bazi 6nemli
iktisat¢ilar tarafindan; “toplumlarin, yasamlarmi siirdiirebilmek icgin, cevreyle iligkileri
dahilinde gelistirdikleri aligkanliklar” (Veblen, 1994: 120), “bireysel eylemlerin kontrolii,
serbestlestirilmesi ve genisletilmesiyle ortaya cikan toplu/kolektif eylem” (Commons, 1931:
649), “olas1 keyfilikleri ve firsat¢1 davranislar1 sinirlandirmak amaciyla insanlar tarafindan
gelistirilen kurallar biitiinii” (Kasper ve Streit, 1998: 28), “insanlar arasindaki iligki
formlarim1 belirleyen ve yine insanlarca olusturulmus kisitlamalar, yani bir toplumda
oynanan oyunun kurallar’” (North, 2002: 9), olmak {izere cesitli sekillerde
tanimlanmaktadir.

Bu baglamda, kurumlarin sayilabilir/hesaplanabilir olmaktan ote, niteliksel 6zelliklerinin 6n
plana ¢ikmakta oldugu goriilmektedir ki, iste bu noktada kurumlarin nicel olarak ne sekilde
oOlctilebilecegi sorunsali, en biiyiikk problem olarak oniimiize c¢ikmaktadir. Bu noktada
genellikle uluslararas1 ekonomik orgiitler, sivil toplum diisiince kuruluglar1 ve akademik
kurumlar tarafindan, basta anket olmak tiizere diger birtakim metotlar da kullanilarak

4 Cibuti, Fas, Liibnan, Misr, Tunus, Urdiin.
5 Cezayir, Irak, Iran, Suriye, Yemen.
6 Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Libya, Suudi Arabistan, Umman.
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olusturulmus ve yiiriitiilen bircok ampirik calismalara esas teskil eden muhtelif veri setinin
varhigindan bahsedilebilmektedir (Hanke ve Walters, 1997. 121-42).

Bunlar kisaca; kurumlar1 niceliksel olarak olcen endekslerden kapsamli bir kurum seti
lizerinde cahsan Diinya Bankas'min Diinya Yoénetisim Gostergeleri, Fraser Institute
tarafindan yayimlanan Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, Freedom House'un Diinya'da
Ozgiirliikler Endeksi, Heritage Foundation tarafindan hazirlanan Ekonomik Ozgiirliikler
Endeksi, The Political Risk Services (PRS)
Group tarafindan hazirlanan Uluslararas: Ulke Risk Rehberi ve Diinya Bankas: biinyesinde
Uluslararas1 Finans Kurumu'nun Is Yapma Endeksi ile tek bir kurumu analiz etmekte olan
The Economist’in Demokrasi Endeksi, Transparency International’in Yolsuzluk Algilama
Endeksi, Property Rights Alliance tarafindan yayimlanan Uluslararas: Miilkiyet Haklar
Endeksi ve Diinya Ekonomik Forumu tarafindan hazirlanan Kiiresel Rekabet Giicii Endeksi
olarak siralanabilmektedir.

Gerek teorik gerekse ampirik literatiir incelendiginde, baz ¢calismalarda bahsi gecen kapsamlh
veya kisith endekslerden bir tanesi kullamilirken, baz1 ¢alismalarda ise her bir endeksten
yazarin uygun gordiigii gostergeler secilip verileri uyumlastirilmak suretiyle bazi1 karma veri
setleri hazirlanmakta ve bu baglamda, ilgili calismalarin teorik cercevesi de ayn1 dogrultuda
olusturulmaktadir.

Biz de, calismanin gerek teorik altyapisin1 acgiklarken gerekse ampirik calismasim
yuriitlirken, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik, siyasal istikrar ve siddetsizlik, yonetimin
etkinligi, diizenlemelerin kalitesi, hukukun iistiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii olmak iizere
alt1 baslik altinda toplanan Diinya Bankasi’nin Diinya Yonetisim Gostergelerini esas alacagiz.

Ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik; birbiriyle iliskili olan kendini aciklama hiirriyeti,
ozgiir basin algisi, orgiitlenme hakk: kavramlar ile siyasi sorumluluk ve hesap verilebilirlik,
vatandaslarin hiikiimetin belirlenmesi prosediirlerine katilabilme derecesi/siyasi katihmeilik
gibi muhtelif degiskenleri icermektedir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010: 4). Basaril ve
siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma saglamak isteyen tilkelerde, iyi yonetisimin bir unsuru
olarak, ifade oOzgiirliigii ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiliksek olmasi gerektigi hususu,
akademik ve siyasi cevrelerde genel kabul gormektedir (Ackerman, 2004: 447).

Bir kurum olarak, tanimlanmasi ve nicel olarak ol¢lilmesi olduk¢a zor bir degisken olan
styasal istikrar ve siddetsizlik; hiiklimetin/yonetimin politik kaynaklh siddet ya da teror gibi
hukuki olmayan ve cebir iceren yollarla diisiirtilmesi ya da zedelenmesi ihtimali/temayiilii
olarak tespit edilmektedir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010: 4). Cesitli alt endekslerden
temin edilen veriler cercevesinde nicel olarak Oolciilen siyasal istikrar ve siddetsizlik
gostergesi, rejim tipi ne olursa olsun esasen yonetimin ongoriilebilirlik diizeyini belirlemeyi
amaclamaktadir.

Yonetimin etkinligi; kamu hizmetlerinin Kkalitesi, resmi hizmetlerin niteligi ve politik
baskilardan bagimsizligi, politika yapimi ve icrasimin niteligi, hiikiimetin bu politikalara
baglihginin sagladig: itibar algis1 olmak iizere mubhtelif degiskenlerden olusan ve esasinda,
kamu sektoriiniin isleyisinde politik tercihlerden bagimsizligi ve etkinligi 6lgen bir kurum
olarak tamimlanmaktadir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010: 4). Politik kaygilardan
arindirllmig ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasini hedefleyen politikalar cercevesinde
gelisecek bir yonetsel etkinlik saglama arayisinin, her yoniiyle daha kalici ve siirdiiriilebilir
ekonomik performansin oniini acacagl degerlendirilmektedir
(Cetin, 2009: 80).

Hukukun iistiinliigii; toplumun kurallar1 kabullenme ve uyma derecesi ile sug isleme ve
siddete bagvurma ihtimalleri, miilk edinme ve miilkiyet hakk: giivencesi, s6zlesmelerden
dogan yaptirimlarin/zorlayict mekanizmalarin kalitesi ve uygulanabilirligi ile bu baglamda
giivenlik tegkilat1 ve mahkemeleri de iceren adli sistemin etkin ve tarafsiz sekilde calismasi
gibi degiskenleri kapsamaktadir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010: 4). Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiylime ve refahin saglanmasinda
onemli bir unsur olan dogrudan yabanci sermaye yatirnmi giriglerinin dengeli ve
siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in istikrarli, adil, seffaf bir hukuki yap: ve adli sistem ile miilkiyet
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haklarinin giivence altina alinmasi ve s6zlesmelerin uygulanabilir olmas1 6nem tasimaktadir
(Hewko, 2002: 3).

Yolsuzlugun kontrolii, genel olarak; “kamu giiciiniin kisisel/6zel c¢ikar/kazang/yarar
maksadiyla kotliye kullanilmasi/istismar edilmesi” (World Bank, 1997: 102) olarak
tanimlanmis ve daha sonra kavramin simirlar, Uluslararas1 Seffafhik Kurumu da, 2006
yilindan yayimlanan Kiiresel Yolsuzluk Raporu’nda, yolsuzluk kavramimi kamu sektorii
Ozelinden c¢ikartip kapsamini da icerecek sekilde, “verilmis/emanet edilmis yetkinin
kisisel/0zel ¢ikar/kazang/yarar igin kotiiye kullanilmas1” (Transparency International, 2006:
xvii) olarak genisletilmistir. Diger kurumsal gostergelerin de olumlu seyretmesi durumunda,
yolsuzlugun etkin sekilde kontrol edilmesinin, dogrudan yabanci1 sermaye yatirnmi kararlar
tizerindeki pozitif yonde belirleyici bir etki yaratmakta oldugu; ancak gerek yapisal sorunlarin
bulundugu gerekse diger kurumsal gostergelerin kapsayici olmadigi durumlarda, sadece
yolsuzlugun Kkontroliiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki belirleyici
etkisinin azaldign ve hatta bazen bu iki degisken arasinda iligki dahi bulunmadig:
goriilebilmektedir.

Diizenlemelerin kalitesi; hiikiimetin/yonetimin gerek piyasalara yonelik saglam/giivenilir
politika gerekse 0zel sektorii kalkindirma amaclh diizenlemeler yapabilme ve uygulayabilme
yetenegini ifade eden oldukca genis bir kurumdur (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2010: 4).
Bu kapsamda diizenlemelerin kalitesi gostergesinin; is yapma-girisim kolayhigi, yatirnmcilar
tizerindeki kisitlamalarin azaltilmasi, dis ticaret iizerindeki engellerin diisiik tutulmasi, vergi
yiikii ve prosediirlerinin hafifletilmesi, isgiicli piyasasina yonelik diizenlemelerin esnek hale
getirilmesi, fiyat istikrarmmin saglanmasi ve fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, rekabetci
finansal piyasalarin olusturulmasi ve kamu harcamalarmmin ideal seviyede tutulmasina
yonelik etkin politikalar ile sair politika araclarim igermektedir (Millennium Challenge
Corporation, 2015). Ampirik literatiir incelendiginde, piyasaya yonelik diizenlemelerin
kalitesi ile -baz istisnalar haricinde- dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri arasinda
genel olarak pozitif bir iligki bulundugu goriilmektedir.

Ozetle, ekonomik aktérler acisindan piyasa belirsizliklerini azaltarak o6ngoriilebilirligi
saglamada ve giiven tesis etmede en onemli yeri tutan ve etkin yaptirim mekanizmalariyla
desteklenmis olup, bu ozellikleri itibariyla her tiirli is ve islem tizerindeki goriiniir ve
goriinmez maliyet ve risklerin azalmasim saglayan bir kurumsal yapi olusturulmasinin,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin oniinii acacag genel kabul gormektedir (Kasper,

2007: 43-54).
3. Ampirik Literatiir

Kurumlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iizerindeki etkilerini inceleyen literatiir
tetkik edildiginde; arastirmalarin genel olarak cesitli zaman dilimlerini ve iilke gruplarmi
kapsayacak sekilde ve olusturulan karma kurum setleri marifetiyle yiiriitildiikleri
goriilmektedir. Asagida oncelikle ODKA 6zelinde yapilan calismalara, daha sonra ise farkl
iilke ve/veya bolgelere iligkin aragtirmalara kisaca deginilecektir.

Vittorio ve Ugo (2006)nun, on ODKA iilkesine iliskin 1995-2004 zaman periyodu icin
yaptiklar1 regresyon analizi neticesinde, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik, siyasi istikrar
ve siddet yoklugu,
yonetimin etkinligi, diizenlemelerin kalitesi, hukukun iistiinliigii ile yolsuzlugun
kontroliiniin, dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini tesvik eden 6nemli unsurlardan
olduklar1 sonucuna ulasilmis; benzer sekilde Caetano ve Caleiro (2009)nun, ODKA ve
Avrupa Birligi iilkeleri ozelinde yiiriittiikleri ampirik arastirmalarinda da, iilkeler arasi
birligin/biitiinliiglin daha kuvvetli oldugu bolgelerde ekonomik ozgiirliiklerin de daha
gelismis oldugu tespitiyle birlikte, ekonomik ozgiirliikler ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin miktar: arasinda ayni yonlii bir iligki bulundugu hususu ortaya konulmustur.

Samimi ve Ariani (2010)° nin, on alti ODKA iilkesinde, 2002-2007 dénemi igin Yiiriittiikleri panel
veri analizi neticesinde; siyasal istikrarin saglanmasi ve yolsuzlugun kontrol edilmesi marifetiyle tesis
edilen iyi yonetisim ortaminin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik ettigi sonucuna
ulagilmis; benzer sekilde Mina (2012)’ nin, sekiz ODKA iilkesine dair yapmis oldugu panel veri
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analizi sonucunda da; oncelikle yerel kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi, ikinci olarak ise ikili
yatirim anlagmalarmi yiriirlige koyulmasi ve kurumlar ile arasindaki iliskinin gelistirilmesinin elzem
oldugu, birinci gereklilikteki iyilesmenin ikinci gerekliligin basar1 diizeyini arttirdigi; buna gore
yatirmmlarin kamulagtirilmast riskinin azaltilmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerini
tesvik edecegi bulgularina erigilmistir.

Brahim ve Rachdi (2005)’nin, on dokuz ODKA iilkesi igin, 1984-2011 periyodunda yiirittiikleri
panel regresyon analizi sonucunda; kapsayict kurumsal yapilar olusturabilen iilkelere yonelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ekonomik performanst olumlu yonde etkiledigi ortaya
konulmus; aym dogrultuda Kobeissi (2005)’nin, on iki ODKA iilkesinde, 1990-2001 d6énemi igin
yuriittiigl aragtirmasi sonucunda da, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli miisevviginin
kapsayici kurumsal yap1 ve yonetisim oldugu bulgusuna ulagmigtir.

Diger taraftan, ODKA haricindeki iilke ve/veya bolgelere dair yiiriitillen arastirmalara
deginecek olursak; 1993-1995 donemi i¢in yirmi gecis ekonomisi 6zelinde regresyon analizi
yiiriiten Brunetti ve digerleri (1997), yonetimin ongoriilebilirligi, siyasi istikrar, miilkiyet
haklarinin korunmasi ve yolsuzlugun kontrolii gibi kurumsal faktérlerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: tizerinde anlamh etkisi bulundugu sonucuna ulasmis; aym sekilde, 1990-
1998 doneminde, yirmi bes gecis ekonomisi 6zelinde panel veri analizi calismalarim yiiriiten
Grogan ve Moers (2001) de hukukun istiinliigii, yatirim ortami/diizenlemeleri, miilkiyet
haklar ve sivil toplum gibi kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri
tizerinde giiclii ve pozitif etkisinin bulundugunu ortaya koymuslardir.

Globerman ve Shapiro (2005)nun, yiiz elli dort 6rnek iilke hakkinda, 1995-2001 donemi icin
yluriitiilen regresyon analizi sonucunda, siyasi istikrar, hukukun istiinliigii, riisvet ve
yolsuzluk, kurallarin/mevzuatin yiikii, ifade ve siyasi orgiitlenme oOzgiirliigli, kamunun
etkinligi gibi kurumsal faktorlerin kapsayicihik diizeyi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini arasinda anlamlh bulundugu tespit edilmis; benzer sekilde Busse ve Hefeker
(2007)’in, seksen ii¢ gelismekte olan iilke icin, 1984-2003 donemini kapsayan panel veri
analizi neticesinde de, siyasal/yonetsel istikrar, i¢ ve dis catisma ortaminin azaltilmasi,
hukukun ve diizenlemelerin olusturulmasi, etnik gerilimlerin azaltilmasi, biirokratik
etkinligin saglanmasinin dikkate deger; biirokratik etkinligin ve hesap verilebilirligin
saglanmasmin ise daha diisiik diizeyde olmak {iizere, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin 6nemli belirleyicilerinden olduklar1 sonucuna ulagilmistr.

Masron ve Abdullah (2010), 1996-2008 donemi i¢in ASEAN-Giineydogu Asya Uluslar Birligi
iilkelerinden sekizi 6zelinde yiiriittiikleri panel veri arastirmasi sonucunda, ifade 6zgiirliigii ve
hesap verilebilirlik, siyasi istikrar ve siddet yoklugu, yonetimin etkinligi, diizenlemelerin kalitesi,
hukukun dstinligi, yolsuzlugun kontrolii faktorlerindeki her bir ilave gelismenin yatirnmcilar
acisindan cazip bir yatirnm ortaminin olusmasina katki sagladig bulgularini elde etmis; yine
Dumludag (2007) ise 1984-2005 doneminde, altmis yedi gelismekte olan iilke 6zelinde
yuriittiigii panel veri analizi neticesinde demokratik hesap verilebilirlik, yolsuzluk, yatirim
ortami/iklimi, siyasal/yonetsel istikrar, siyasal haklar, sivil ozgiirliikler gibi kurumlarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki anlamh etkisi bulundugunu dogrulayacak
bulgulara ulagmistir.

Tintin (2013)’in, alt1 Merkez ve Dogu Avrupa iilkesi 6zelinde 1996-2009 zaman periyodu i¢in,
panel veri teknigiyle yiiriittiigli arastirma nihayetinde, -milli gelir biiytkliigi, disa aciklik,
Avrupa Birligi tiyeligi gibi gostergeler yaninda- ekonomik 6zgiirliik seviyesi ile siyasal ve sivil
ozgirliiklerin genisletilmesi gibi kurumlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar {izerinde
anlamli ve aym yonli etkilerinin bulundugu tespit edilmis; aym dogrultuda, Bayraktar
(2013)1n, 2004-2010 doneminde, Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan “Is Yapma
Endeksi’nde yer alan yatirim ortami/girisim ozgiirliigli gostergeleri ile gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkiyi
aragtirdigi calismasi sonucunda, oOzellikle girisim baslatma, girisim sonlandirma ve
yatirimecimin korunmasi gostergeleri olmak iizere genel olarak yatirnm ortami/girisim
ozgurligi kayitlar1 daha iyi olan iilkelerin yatirimeilar agisindan cezbedici oldugu bulgusuna
erisilmigtir.
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Oldukca genis olan ampirik literatiirden de anlasilabilecegi gibi, kurumsal
yapidaki/kurumsal kalite diizeyindeki iyilesmenin, her bir iilkenin kendisine has kurumsal
yapist ve Ozelliklerine gore degismekle birlikte, genel olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirim girigleri lizerinde anlaml ve pozitif etkisinin bulundugu goriilmektedir.

4. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Bu arastirmada, 1995-2014 doneminde, ODKA bdélgesine yonelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari {izerinde kurumlar ve secilmis diger aciklayic1 gostergelerin anlamh bir etkisinin
bulunup bulunmadigi, panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmektedir.

4.1. Ekonometrik Yontem

Bilindigi iizere; sabit bir zamanda birimlere gore degisiklik gosteren serilere yatay kesit
serisi, sabit bir degiskenin zamansal degisimini gosteren serilere ise zaman serisi adi
verilmekte; yatay kesit ve zaman serilerinin birlestirilmesi ile olusan veri setine ise
havuzlanms veri denilmektedir (Giiris, 2015: 1-2). Havuzlanmis veri setinde verilerin kesit
ve zaman boyutlarinin farklilagabildigi hususu goz oniine alindiginda, hane halklari, ilkeler,
firmalar ve sair yatay kesit birimlerinin degismedigi, yani ayn1 birimler kiimesinin zamana
gore degisimini gosteren havuzlanmis veriler de panel veri olarak adlandirilmaktadir
(Baltagi, 2005: 1).

Bir kargilagtirma yapilacak olursa; yatay kesit ve zaman serilerine gore daha kapsamh ve
karmasik davranissal modeller olusturulabilmesi, yatay kesit ve zaman serisi analizlerinde
kasilasilan heterojenligin kontrol edilememesi sorununun yasanmamasi, yatay kesit ve
zaman serilerine nazaran daha fazla veri kullanimina elverisli oldugundan tahminlerdeki
serbestlik derecesinin artmasin saglayarak daha etkin sonuclara ulasilmasi, bagimh ve
bagimsiz degiskenler arasindaki coklu baglanti sorununa rastlama olasiligi yatay kesit ve
zaman serilerine gore daha diisiik oldugundan sonuclarinin giivenilirlik diizeyinin artmasi,
basit sekilde gozlenebilen etkilerden ziyade, hem yatay kesit hem de zaman serisine iligkin
olclilemeyen etkilerin de anlagilmasina olanak tanimasi gibi 6zelliklerine binaen panel veri
analizinin, yatay kesit ve zaman serilerine gore bir¢ok avantajli yoniiniin bulundugu
goriilmektedir (Baltagi, 2005: 4-7).

Diger taraftan; veri toplama maliyetinin yiiksekligi, verileri diizenlemenin zorlugu,
sanslirlenen ya da ulasilamayan verilerin sebep oldugu kisitlar ile genellikle zaman boyutuna
ait birim saywsinin, yatay kesit birimlerinin sayisindan daha az olmasimin ortaya ¢ikardig:
sorunlar da panel veri analizi yontemine iliskin baz1 kisitlamalar olarak literatiirde yer
almaktadir (Baltagi, 2005:7-9).

Basit bir panel veri modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir (Baltagi, 2005: 11).
Yie = a + Xuf+ uit i=1,..,N t=1,..,T 6))

Denklemde Yi: bagimli degiskeni, i yatay kesit birimlerini, ¢ ise zaman serilerini, a sabit
katsayisini, Xj; bagimsiz degiskenleri, u;; ise hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri, verilerin durumuna gore dengeli ve dengesiz panel olmak {izere iki tiirde
incelenmektedir. Her bir yatay kesit birimi i¢in tiim zaman serisine ait veri bulunuyor ise
dengeli panelden; herhangi bir yatay kesit birimine ait gozlem saywsi1 farkli ise dengesiz
panelden bahsedilmektedir ki, sz konusu fark olduk¢a 6nemlidir ve bu da dengesiz panel
var oldugu durumlarda ek bazi modellerle yeni tahminler yapmay1 gerektirmektedir (Giiris,
2015: 3-4).

Birimler arasi1 farki gorebilmek amaciyla olusturulan panel veri modelleri, en basit
anlamda; havuzlanmis veri, sabit etkili, rassal etkili olmak iizere ti¢ farkh sekilde tahmin
edilebilmektedir. Literatiir incelendiginde; yatay kesit birimleri arasinda herhangi bir
heterojenite goriilmediginde havuzlanmis veri, yatay kesit birimlerinin tesadiifi olarak
belirlenmedigi durumlarda sabit etkili panel veri ve yatay kesitler arasinda korelasyon
olmadig1 halde yatay
kesite ait zaman serilerinde korelasyon gozlemlendiginde ise rassal etkili panel veri yontemi
kullanilmaktadr.
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Bu baglamda, sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda en dogru tercihi yaparak daha
dogru tahminlere ulasabilmek i¢cin Hausman Testi ¢ahistirilarak, modelin sabit veya rassal
etkili olmas1 kararlastirilabilmektedir. Yine F Testi, Maksimum Olabilirlik Orani Testi ya da
Breusch-Pagan Testi uygulanarak, havuzlanmis veri ve rassal etkili panel veri modelleri
arasinda bir tercih yapilabilmekte ve nihayet; birim etkilerin degisen varyansinin sifir oldugu
durumlarda klasik yontem, yani En Kiiciik
Kareler, tersi durumlarda ise Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi kullanilabilmektedir
(Un, 2015: 69).

Ayn1 kapsamda, her ii¢c modelde de genel olarak yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
degisen varyans olmadigi varsayimi iizerine tahminler yapilmaktadir. Aksi durumla
karsilagilmasi halinde, ortaya ¢ikacak sonuglar tutarh olamayacagindan, s6z konusu olumsuz
etkileri tespit edip giderecek yatay kesit bagimlilik, degisen varyans ve otokorelasyon
testlerine bagvurmak gerekebilmektedir
(Un, 2015: 71).

Buna gore, yatay kesit bagimhliginin saptanabilmesi ig¢in Breusch, Pagan ve Lagrange
Carpam1 LM Testi veya Pesaran CD Testi; es varyans varsayiminin gecerliliginin
sinanabilmesi i¢in sabit etkili panel veri modelinde, Degistirilmis Wald, rassal etkili panel
veri modelinde ise Levene ile Brown ve Forsythe testleri; hem sabit etkili hem de rassal etkili
modellerde otokorelasyonun olup olmadiginin anlagilabilmesi i¢in ise Bhargava, Franzini ve
Narendranathan DW-d ile Baltagi ve Wu LBI testleri kullanilabilmektedir.

4.2. Veri Seti

Calismanin bagimli degiskeni olarak; Onyeiwu (2004), Clausing ve Dorobantu (2005) ile
Boudier-Bensebaa (2005)nin da modellerinde bagimh degisken kabul ettikleri {izere, on
sekiz ODKA iilkesine ait dogrudan yabanci sermaye yatirimi giris stoku verileri
kullanilacaktir.

Yine arastirmanin bagimsiz degiskenleri olarak; literatiirde sik kullanilmasi,’” verilerin
ulagsilabilirligi ve giivenilirlik diizeyi, daha genis bir periyodu?® ve iilke setini? (ki incelememize
esas bolgeye dahil olan iilkeler genelde veri problemi olan iilkelerdir) kapsamasi, ne ¢ok
genis, ne cok dar; ne sadece ekonomik temelli, ne de sadece sosyal ve/veya politik diizeyli
olmayan kapsayici ve ideal bir kurum seti olarak dizayn edilmis olmasi© gibi sebeplerden
otiri, Diinya Bankasi’min, ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik, siyasal istikrar ve
siddetsizlik, yonetimin etkinligi, hukukun istiinliigii, diizenlemelerin kalitesi, yolsuzlugun
kontrolii olmak iizere alti alt baghktan olusan Diinya YoOnetisim Gostergeleri tercih
edilecektir.

Diger taraftan, Mina (2012)'nin da isaret ettigi lizere; teorik literatiirde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin belirleyicileri olarak genel kabul goren ve ampirik ¢alismalarda da
siklikla referans verilen, Dunning’in OLI (Ownership-Location-Internalization) teorisi ve
gravite modeli kapsaminda piyasa arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (market-
seeking FDI), kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: (resource-seeking FDI)
ve etkinlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: (efficiency-seeking FDI) tasnifine
uygun cesitli aciklayic1 gostergeler de modele dahil edilecektir.

7 Konumuz Ozelinde kurumlar-dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 iligkisine dair c¢aligmalar igin  bkz.
Globerman ve Shapiro, 2005: 81; Vittorio ve Ugo, 2006: 25-26; Masron ve Abdullah, 2010: 123; Stein ve
Daude, 2001: 13-15; ayrica literatiirin itici glici olan kurumlar-ekonomik performans iligkisine dair
caligmalar igin Bkz. Juzhong Zhuan ve Digerleri, 2010; Sanjeev K. Sobhee, 2012; A. A. Kilishi ve Digerleri,
2013: 91-120.

8 Diinya Bankas’'nin Diinya YoOnetisim Gostergeleri 1996-2002 doénemi ikiser yilhik, 2003-2014 donemi ise
yilhik periyotlar halinde; Fraser Enstitiisi 1970-2000 doénemi beser wlhk, 2001-2014 donemi ise yilhk
periyotlar halinde; Freedom House 1989-2003 donemi ikiser yilik, 2004-2014 donemi ise yillik periyotlar
halinde; Heritage Vakfi ise 1995-2014 donemine ait yillik periyotlar halinde veri sunmaktadir.

9 Diinya Bankas’'nin Diinya YOnetisim Gostergeleri, Freedom House ve Heritage Vakfi 18 iilkeyi de eksiksiz
kapsamakta iken Fraser Enstitiisii 12 iilkeyi icermektedir.

1o Fraser Enstitiisi ve Heritage Vakfi ekonomik kurumlara, Freedom House ise sosyal ve siyasal kurumlara
agirhk  vermekte iken Diinya Bankasmin Diinya YoOnetisim Gostergeleri ekonomik, siyasal ve sosyal
kurumlara ayn1 anda yer vermektedir.
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Literatiirde piyasa arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: i¢cin muhtelif milli gelir
biiyiikliikleri kullanilmakta olup, bu arastirmada, Morriset (2000)’e referansla, piyasa
biiyiikliiglini en iyi 6l¢tiigli degerlendirilen 2005 yili sabit fiyatlartyla GSYIH miktar1 (Gross
Domestic Products-constant 2005) degiskeni kullanilacaktir.

Yine kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar icin literatiirde dogal kaynak
rezerv miktari, kisi basina diisen enerji tiiketimi, toplam ihracat icerisinde dogal kaynak
ihracatinin orani gibi cesitli gostergeler kullanilmakta olup, biz petrol, dogalgaz, komiir ve
sair

biitiin dogal kaynaklardan elde edilen gelirin GSYiH'ya oranim ifade eden ve Diinya
Kalkinma Gostergeleri igerisinde yer bulan toplam dogal kaynak ranti (total natural
resources rent) degiskeni dikkate alinacaktir (Mina, 2012: 1801; Vittorio ve Ugo, 2006: 19;
Onyeiwu, 2004: 6).

Etkinlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar icinse, s6z konusu iilkelerin altyap:
yetenegini (infrastructure endowment) oOlgebilecegimiz en temel gostergeler olarak daha
egitimli isgiicliniin daha verimli olacag1 savindan hareketle egitim harcamalar1 (educational
expeditures) ve bilgi-iletisim ve teknoloji diizeyini yansitan telefon hatti1 (telephone line)
degiskenleri modele katilacaktir (Mina, 2012: 1801; Bellak ve digerleri, 2007: 273; Vittorio ve
Ugo, : 19; Kobeissi, 2005: 29).

Biitiin bu agiklamalar karsisinda modelimiz su sekildedir:

FDI = Bo + BiVAit + B2PSit + £5GEi: + B4RLit + B5CCi: + BeRQir + B,GDPi: + BsNRRy + BoEE:; +
P1olEir + uir (2)

Modele konu degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.
Tablo 1: Degiskenlere Ait Aciklamalar

Gostergenin Adi Kisaltmasi Deger Arahig:
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Giris Stoku FDI %
Ifade Ozgiirliigii ve Katihmeilik VA (-2,5)-(+2,5)
Siyasal Istikrar ve Siddetsizlik PS (-2,5)-(+2,5)
Yonetimin Etkinligi GE (-2,5)-(+2,5)
Diizenlemelerin Kalitesi RQ (-2,5)-(+2,5)
Hukukun Ustiinliigi RL (-2,5)-(+2,5)
Yolsuzlugun Kontrolii CcC (-2,5)-(+2,5)
Gayrisafi Yurtici Hasila (2005 yili sabit fiyatlariyla) GDP US$
Toplam Dogal Kaynak Rant1 NRR %
Egitim Harcamalar: EE %
Altyap1 Yetenegi (Telefon Hatt1) IE Her 100 Kkisi i¢cin

Aragtirmada bagimh degisken olarak kullanmilan dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
stoklarina iliskin veriler, UNCTAD’1in Diinya Yatirim Raporu 2014, ¢evrimigi veri tabanindan;
bagimsiz degiskenler olan kurumlari temsilen kullanmilan Diinya Yonetisim Gostergeleri,
Diinya Bankasr’nin Diinya Yonetisim Gostergeleri ¢evrimici veritabanindan; gayr safi yurtici
hasila, toplam dogal kaynak ranti, egitim harcamalar1 ve altyapi yetenegine dair veriler ise
Diinya Bankasr'nin Diinya Kalkinma Gostergeleri, ¢evrimici veritabanindan ele edilmislerdir
(UNCTAD; WGI; WDI).

Nihayet, teorik ve ampirik literatiir dikkate alindiginda, arastirmanin hipotezi; 1995-2014
doneminde ODKA’da kurumlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde anlamh ve
pozitif etkisinin bulunacagi yoniindedir.

5. Bulgular

Uygulamanin hemen basinda oOncelikle, sabit etkili ve rassal etkili panel veri modeler
arasinda tercih yapilabilmesi i¢cin Hausman Testi; havuzlanmais veri ve rassal etkili panel veri
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arasinda karsilastirma yapilabilmesi icinse Maksimum Olabilirlik Oram Testi uygulandiginda
Tablo 2’de yer alan sonuclara ulasilmaktadir.

Tablo 2: Tahmin Yéntemi icin Uygulanan Testlerin Sonuclar:

Hausman Testi MLTesti

_Ki Kare Ols. LR Ols. Tl}: ggiflli
Istatistigi Degeri Ist. Degeri
Uygulama Rassal
Modeli 10.64 0.3008 83.72 0.000 Fikili

Tablo 2’den goriildiigli iizere; Hausman Testi sonuclarina gore, rassal etkili panel veri
yontemi uygundur seklindeki hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmedigi icin rassal
etkili modelin kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna ulasilmaktadir (Tatoglu, 2013: 182-3).

Aym tablodan izlenebilecegi gibi, havuzlanmis veri ile rassal etkili modelin karsilagtirmasi
yapildiginda ise birim etkilerinin standart hatalart sifira esittir seklindeki hipotez
reddedilmekte ve havuzlanmis veri modelinin uygun olmadig, diger bir deyisle rassal etkili
panel veri modelinin tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir (Tatoglu, 2013: 169).

Daha sonra, yatay kesit bagimliliginin tespiti icin Pesaran CD Testi, degisen varyansin
aragtirilmasi icin Levene ile Brown ve Forsythe Testleri ve otokorelasyon olup olmadiginin
saptanabilmesi icin Baltagi-Wu ve Durbin Watson testleri uygulandiginda Tablo 3’teki
sonuglara ulasilmaktadir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1, Varyans, Otokorelasyon icin Uygulanan
Testlerin Sonuclar:

Baltagi-Wu
Pesaran CD Testi Levene ile Brown ve Forsythe ve Durbin-
Testleri Watson
] ] ] Testleri
PCD | Olasihk (W("){St’) Weoist: | Wi ISt | g1 | pw
ist. Deg. ( g ( o ( g ist. ist.
Deg.) Deg.) Deg.)
Uygulama 6.6740 2.9803 4.8660
Modeli 2.037 0.0416 (0.0000) | (0.0001) (0.0000) 1.500 | 0.5558

Tablo 3’ten goriilebilecegi lizere; Pesaran CD analizine gore yatay kesit birimleri arasinda
bagimhlik yoktur seklindeki hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi icin yatay kesit
bagimlihigr bulunmadig1 (Tatoglu, 2013: 228); LBF Testine gore birimler arast varyans
esittir seklindeki hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢cin degisen varyans
bulundugu (Tatoglu, 2013: 224); Baltagi-Wu ve Durbin-Watson testlerinin her ikisinin de
degerleri esik deger olan 2'nin altinda oldugundan otokorelasyon oldugu sonuglarina
ulagilmaktadir (Tatoglu, 2013: 226).

Bu sorunlarin diizeltilebilmesi i¢in literatiirde temel olarak iki farkli yontem bulunmaktadir.
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) olarak adlandirilan birinci yontem, varyans
kovaryans matrisinin bilindigi durumlarda kullanilabilmekte iken; Esnek Genellestirilmis En
Kiiciik Kareler (FGLS) yontemi ise, genellikle bilinmemekte olan varyans kovaryans
matrisini tahmin etmek suretiyle, modeli otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinden
arindirmaktadir (Tatoglu, 2013: 100-3).

Buna gore, degisen varyans (heteroskedasite), birimleraras1 korelasyon ve birimlere ozel
(AR1) korelasyonun bulundugu halde, Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (FGLS)
yontemi ile yapilan diizelmeler (Tatoglu, 2013: 255-6) sonrasinda Tablo 4’teki sonuglara
ulagilmistir.
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Tablo 4: Tahmin Sonuclar: ve Anlamlilik Diizeyleri

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasihik
VA -5.93 1.38 0.000
PS -0.83 0.68 0.226
GE 3.33 1.34 0.014
RL 1.85 1.10 0.093
CcC -0.73 1.05 0.487
RQ 4.49 0.96 0.000

GDP -5.16 1.10 0.638
NRR -0.04 0.01 0.007
EE 0.82 0.43 0.057
IE -0.03 0.06 0.556

Yapilan uygulama sonucunda; ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik, siyasal istikrar ve
siddetsizlik, yonetimi etkinligi, hukukun istiinliigii, yolsuzlugun kontrolii ve diizenlemelerin
kalitesi seklinde alt1 baglik altinda tasnif edilen kurumlar ile diger agiklayic1 degiskenlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkileri su sekilde saptanmistir.

Ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki
etkisinin %1 diizeyinde anlamli ve fakat hipotezin aksine olacak sekilde, ters yonli oldugu
tespit edilmistir. Bu negatif iliski Berden, Bergstrand ve Van Etten (2014)’in ulastigi,
dogrudan yabanci sermaye yatirmmlariin belirli bir sektére yogunlasmasi durumunda ifade
ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik gostergesi ile arasinda ters yonlii iligski ortaya c¢ikabilecegi
seklindeki bulgular ile tutarhh olarak, Bolgeye yonelen dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin  birincil sektorde yogunlasmasi ile dogrudan baglantili olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Yonetimlerin ongoriilebilirlik seviyesini isaret eden siyasal istikrar ve siddetsizligin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde, literatiirdeki bir¢ok ¢calismada elde edilen sonuglarinin
aksine, anlaml bir etkisinin bulunmadig saptanmigtir.

Yonetimin etkinligi gostergesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde, literatiirde
yer alan ¢alismalar ve hipotezle de ongoriildiigii sekilde, %5 diizeyinde anlamh ve ayni1 yonlii
bir etkisinin bulundugu anlasilmistir.

Hukukun iistiinliigiiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde, Samimi ve Ariani
(2010)’nin ulastigl, hukukun iistiinliigii ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda
anlaml bir iligki bulunmadig1 ya da Alexander (2014)1m elde ettigi, bahsi gecen iki degisken
arasinda ters yonlii iligki bulundugu seklindeki bulgularin aksine, %10 diizeyinde anlamh ve
hipotezde beklendigi gibi ayni yonlii etkisinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Yolsuzlugun kontroliiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 {izerinde Helmy (2013),
Gray ve Kaufman (1998), Mauro (1995), Al Sadig (2009), Habib ve Zurawicki (2002)'nin elde
ettigi bulgularin aksine, Méon ve Sekkat (2004)'mm elde ettigi sonuclarla benzer sekilde,
anlaml bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Diizenlemelerin kalitesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde %1 diizeyinde
anlamh ve oldukca genis olan literatiiriinde yiiriitiilmiis olan arastirmalarin sonugclariyla da
biiytik 6l¢tide uyumlu olacak sekilde, ayni yonlii bir etkisinin bulundugu goriilmektedir.

Ayrica, agiklayic1 degiskenlerden 2005 yih sabit fiyatlariyla gayrisafi yurtici hasila miktarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ilizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig, dogal
kaynak rant gelirlerinin %1 diizeyinde anlamh ve ters yonlii, egitim harcamalarinin %10
diizeyinde anlaml ve ayni yonlii etkilerinin bulundugu; telefon hattinin ise bagimh degisken
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig saptanmigtir.

International Journal of Economic Studies, September 2017, Vol:3, Issue:3, pp.287-304 299



E.SAYGIN / Kurumlar ve Dojrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari: Ortadogu ve Kuzey Afrika Bélgesi I¢in Panel Veri...

SONUC

Kritik cografi oOzellikleri, koklii/kadim kiiltiirel yapis1 ve zengin dogal kaynak rezervleri
sayesinde

jeo-stratejik olarak oldukca oOnemli bir konumda bulunan ODKA, Diinya Bankasi
raporlarinda yénetisim boslugu olarak tanimlanan ve genel olarak ekonomilerinde cesitliligin
saglanamadigl, Ozel sektoriin gelismesine ket vuruldugu, temel hak ve ozgiirliiklerin
baskilandig, siyasal katilmciligin bulunmadig1 dislayic1 kurumlar: haiz tilkelerden tesekkiil
eden bir bolgedir. Bu baglamda bolge iilkeleri, bahse konu bu zayif kurumsal yapilari
nedeniyle, siirekli olarak toplumsal reaksiyonlar1 ortaya cikarabilecek hassas dengeler
lizerinde oturmaktadirlar.

Keza bu potansiyel, zaten bolgesel istikrarsizligin kural halini aldignt ODKA’da, yakin
donemde oldukca ciddi sonuglar doguran ve hélihazirda da etkileri devam eden Arap
Isyanlar siireci ile goriiniir hale gelmistir. Arap Isyanlan siireci, her ne kadar literatiirde
siyasal, sosyolojik ve benzeri muhtelif nedenler etrafinda aciklanmaya calisilsa da, biitiin bu
gelismelerin altyapisinda toplumun yasamina dogrudan dogruya etki eden ekonomik
faktorlerin yer aldigi asikardir. Bu problemin c¢Oziimiiniin, siirdiiriilebilir bir kalkinma
hamlesinden ge¢mekte oldugu hususunda ise stiphe bulunmamaktadir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte, kalkinmanin finansmani i¢in ortaya ¢ikan en onemli ve
saglam dis kaynak dogrudan yabanci sermaye yatirnmlaridir. Bu cesit yatirimlariin en
onemli/kilit karar verici aktorii olan ¢ok uluslu isletmeler, yatirim kararlarim verirken, kendi
stratejik onceliklerini de dikkate almak kaydiyla, ev sahibi iilkenin makro ekonomik
performansindaki istikrar ile birlikte sosyal, siyasal ve ekonomik altyapisinin isleyisine dair
formel ve enformel kurumlarin kalite diizeyini dikkate almaktadirlar.

Bu baglamda dogal kaynaklarin bollugu, yiiksek niifus artis hizina bagh olarak genis olgekli
aktif isgliciinii barindirmasi ve cografi konumunun sagladig1 avantajlar sayesinde ¢ok uluslu
isletmelerin yatirim kararlarina olumlu etki edebilecek unsurlar1 barindiriyorsa da politik
sistemlerin katilmci olmamasi, etkin bir yonetim mekanizmasi tesis edilememesi ve
yolsuzlugun yayginlig1 gibi gibi risk faktorleri nedeniyle ODKA’ya yonelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, benzeri bolgelere nispetle diisiik kalmaktadir.

Kurumlarin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en onemli belirleyicilerinden oldugu
savindan hareketle, ODKA ozelinde, verilerin ulasilabilirligi dolayisiyla1995-2014 donemi
icin ylriitilen panel veri analizi sonuclarmmin da gosterdigi iizere; miilkiyet haklar
giivencesinin  gelistirilmesi, soOzlesmelerin uygulanabilirligine dair mekanizmalarin
kuvvetlendirilmesi, etkin bir biirokratik yapiin tesisi edilmesi, piyasaya yonelik
diizenlemelerin basitlestirilmesi suretiyle is ve yatirim ortaminin avantajli hale getirilmesi,
isglicii kalitesini arttirmaya matuf egitim harcamalarima agirlik verilmesi ile birlikte,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinde yakalanmis olan artis egiliminin daha da
hizlanabilecegi ongoriilmektedir.

Bu sekilde, gerek maddi kaynak gerekse iiretim ve yonetim bilgisi acisindan avantajh bir
konum elde ederek siirdiiriilebilir kalkinma yolunda 6nemli bir hamle gerceklestirebilecek
olan ODKA’da, ekonomik kurumlardaki bahse konu iyilesme, bolgedeki politik doniisiim icin
de onemli firsatlar ortaya ¢ikarabilecektir.
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